Influence of Jump Risk and Informed Trading Risk to Asset Excessive Returns-Empirical Analysis Based on American Stock Market by 宋丹
 学校编码：10384          分类号密级 
学号：27720121152624           UDC 
 
 
 
 
硕士学位论文 
 
跳跃风险和知情交易风险对资产超额收益率的影响 
--基于美国股市的实证分析 
Influence of Jump Risk and Informed Trading Risk to Asset 
Excessive Returns- 
Empirical Analysis Based on American Stock Market 
 
宋丹 
 
指导教师姓名：谢沛霖助理教授 
专业名称：金融学 
论文提交日期：2017 年 04 月 
论文答辩时间：2017 年 04 月 
学位授予日期：2017 年 06 月 
 
答辩委员会主席： 
评阅人： 
2017 年 6 月 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
    
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
   
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
    
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
   
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
    
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要 
摘要 
近年的研究指出跳跃风险和知情交易风险均对资产的超额收益具有一定的
影响，本文从跳跃现象和知情交易风险指标的构建逻辑出发，认为衡量跳跃风险
的指标和衡量知情交易风险的指标可能存在信息重叠，为此我们从资产组合角度
构建了跳跃风险和知情交易风险对资产组合超额收益解释能力的研究框架，探究
了这两种风险的风险溢价关系。本文首先从时间序列角度分别研究了这两类风险
对资产超额收益率的解释能力，发现跳跃风险指标和知情交易风险指标均对资产
超额收益具有较强的解释能力，在控制了跳跃风险指标后知情交易风险指标的解
释能力下降，这种解释能力的下降主要体现在规模市值较大的资产组合中。随后
我们通过 Fama-Macbeth 二阶段回归方法研究了这两类风险对资产横截面超额收
益的解释能力，我们发现跳跃风险和知情交易风险均对资产超额收益有正的解释
作用，且将跳跃风险指标和知情交易风险指标共同纳入回归时两类指标均表现出
显著性，但知情交易风险指标的显著性有所下降；最后我们观察了各个风险指标
的规模效应和账面市值比效应，并将规模因子（SMB）和账面市值比因子（HML）
纳入回归，发现跳跃风险和知情交易风险指标仍表现显著并通过了异方差检验，
其结果支持跳跃风险以及知情交易风险对股票组合层面的风险溢价具有稳健的
解释作用。 
 
关键词：跳跃风险；知情交易风险；回归分析 
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Abstract 
Abstract 
In this paper, we consider the mean and standard deviation and arrival rate of 
realized jump volatility, as well as the volume synchronized probability of informed 
trading (VPIN) of non - parametric high frequency market. We built a new model 
based on assets jump and market jump and the volume synchronized probability of 
informed trading to study the relationship between those factors and excess returns. 
We divide the S&P 100 stocks of 5 years into 25 portfolio by their size and 
book-to-market ratio and use these data as our analysis sample. We fund weak 
correlation between jump components and VPIN, the results of time series analysis 
show that jump component have significant influence to different market size and 
book-to-market ratio portfolio and VPIN has a significant effect on the portfolio of 
small and medium-sized assets, while only for few portfolios that market jump 
components have a significant effect. The cross-sectional analysis of portfolio’s 
excess return shows that the jump components and VPIN have a positive significant 
premium, and market jump component has no significant explanatory power; When 
we add size and book-to-market ratios factor into our regression model, we fund jump 
components and VPIN still have significant explanatory power, the results support the 
hypothesis that high-frequency jump tail risk and informed trading information risk 
have robust explanatory effect on the risk premium of stock portfolio. 
 
Keywords: jump risk; informed trading risk; regression analysis 
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1 
第一章 绪论 
1.1 研究背景 
金融资产收益率的波动特征是金融风险管理及资产定价中的重要内容，对金
融资产的波动率的研究已被广泛渗透于金融学的各个领域，在对资产价格的波动
特征进行研究前首先需要对波动进行量化，因此在早期的研究中，Andersen 和
Bollerslevሾ1ሿ提出了用二次变差（Quadratic	Variation，QV）来作为度量资产波动
率的方法，并在理论上可以证明了二次变差是资产真实波动率的一致估计量，但
该理论的前提是资产价格服从连续扩散过程，而在现实市场中，资产的价格或收
益率并没有在时间维度上呈现稳定的连续性变化，有时会出现短时间的大幅波动
现象，即所谓的“跳跃”现象，资产价格“跳跃”的出现给投资者带来了区别于
连续波动的风险，因此近年来越来越多的学者对“跳跃”进行了不同方向的研究。
首先为了能够对“跳跃”的发生进行度量，Barndorff‐Nielsen（2004）[2]和 Shephard
（2006）[3]提出了在现实市场中的离散数据中检验资产价格过程是否存在跳跃行
为的方法，打开了对 “跳跃”现象研究的序幕。跳跃现象的出现将导致资产的
日内收益率分布呈现厚尾特征，这种厚尾特征给投资者带来时间维度的不确定性，
进而影响投资者对信息的获取以及对所研究的资产所面临风险情况的判断。对资
产价格跳跃特征的刻画可以有效的描述资产收益率的厚尾特征，因此跳跃行为的
引入与研究可以促进市场微观结构理论的发展以及经典经济和金融理论的完善。 
另一方面，市场参与者之间的信息不对称风险一直都是资本市场微观结构中
的重要问题。由于对市场信息的掌握程度不同，当市场上的一部分交易者比其他
的交易者拥有更多与资产真实价值相关的信息时，这部分知情交易者便可以通过
其掌握的相关信息进行知情交易进而从中获利，除此之外，作为市场流动性提供
者的做市商在进行报价及交易时，可能会因为与知情交易者的交易而遭受损失，
因此对于知情交易的度量以及知情交易对资产收益的影响具有重要意义。早期的
学者主要通过做市商的买卖价差来间接度量资产知情交易的程度，随着高频数据
的获取以及金融计量的发展，Easley, Kiefer, O'Haraand	Paperman （1996）[20]
在前人的基础上提出了直接测度信息不对称风险的模型，通过决策树的方式计算
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知情交易者和非知情交易者在不同信息下的订单数的期望值，来估计知情交易的
概率，为后续学者研究知情交易带来的信息风险奠定了基础。 
通过 Easley 等学者对于知情交易风险指标--交易量同步知情交易者概率
（VPIN）的构建逻辑，我们猜测信息事件的发生可能伴随着跳跃的发生，因此我
们猜测跳跃现象和知情交易之间存在着某种联系，或者说跳跃风险指标和知情交
易风险指标之间存在着信息重叠，本文的主要研究目的在于探究这两类风险对资
产超额收益的解释能力，并观察其指标所蕴含的信息是否发生重叠。具体而言，
我们首先单独观察衡量资产价格跳跃风险的几个统计量（跳跃的均值、发生的频
率以及波动情况）对资产超额收益的解释能力以及知情交易风险对资产超额收益
的解释能力，并在此基础上将这两类风险指标共同放入回归方程来观察其回归的
显著性是否发生变化。随后我们将经典的超额收益解释变量（规模因子、账面市
值比因子）纳入回归方程来观察跳跃风险和知情交易风险解释能力的稳健性。 
本文主要贡献：以往对于跳跃风险或知情交易风险的研究往往单独进行，本
文通过 VPIN 模型的构建逻辑推断 VPIN 和跳跃风险指标之间可能存在某种联系，
为此我们将这两种风险对资产超额收益的解释能力进行了对比，来观察其对当期
资产组合超额收益的解释能力强弱；对于跳跃风险或知情交易风险的研究往往建
立在个股或指数样本的基础上，本文通过对 S&P100 成分股进行交叉分组获得不
同规模和账面市值比的资产组合，进而从资产组合层面来进行数据分析，一方面
使得我们可以观察风险因子的规模效应和账面市值比效应，另一方面所研究的样
本数据的全面性可以使得结论具有更强的可靠性；以往对于跳跃风险的研究多集
中于资产自身跳跃成分对超额收益的影响，本文不仅考察了跳跃因子的简单线性
组合对资产超额收益的影响，还将跳跃成分的交叉项以及市场跳跃成分纳入回归
自变量，并建立了不同的模型来对比观察其对资产组合超额收益解释能力的差异，
发现市场跳跃成分对资产组合的超额收益不具有显著的解释作用；本文从定性和
定量角度观察了所考察的风险因子与资产的规模、账面市值比的关系，并在前人
的基础上将资产组合的规模因子和账面市值比因子加入回归模型中来考察所研
究的风险因子对超额收益解释能力的稳健性，这些讨论有利于我们更深入全面的
理解和把握金融市场中的风险收益关系。 
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